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[Table_Summary] 
◼ 4 月经济数据描绘了一幅怎样的经济图景？生产强、出口稳、消费软，

但核心矛盾还在地产。从量上来看，4 月工业增加值同比增速为历史同
期最快（剔除较为特殊的 2020 年），出口也随着全球制造业修复进入回
暖通道；从价上来看，消费、工业品涨价偏弱，同时出口也在“以价换
量”。而房地产新开工面积同比继续下降，同时统计局 70 城二手房价同
比全数下跌已持续第四个月。 

虽然解决房地产的下行并非朝夕之功，但就政策应对而言，当前显然已
进入到一个更刻不容缓的阶段。正如 4 月政治局会议所预见的，随着拜
登政府颁布新一轮对华关税，“外部环境复杂性、严峻性、不确定性明
显上升”，越是外部不确定，就越是需要国内防风险和稳经济。 

央行在中午的快速出手（取消住房商贷利率下限，下调公积金贷款利率、
降低首付比）已经印证了“稳地产”的紧迫性，且近期各地住房“以旧
换新”、限购放开的种种迹象已经表明中央层面的政府收储“呼之欲出”。
不过从各地“试点”的情况来看，政策大多是房企代售和旧房换购，而
政府收储从出资的规模、可盈利性以及央地协调的角度来看，其具体细
节有不少仍待商榷。4 月经济数据具体来看： 

◼ 工业：科技与出口“勾勒”出工业生产加速的“模样”。若剔除掉情况
特殊的 2020 年，今年 4 月环比增速为 0.97%的工业增加值为历史同期
最快。是什么因素促使 4 月工业生产再提速？我们认为科技和出口仍是
绕不开的两个话题。 

科技方面，4 月高技术产业工业增加值同比依旧领先于整体。透过细分
行业的工业增加值表现来看，依旧是与科技挂钩的行业生产情况“占上
风”，包括汽车、计算机电子、通用设备等行业的工业增加值表现都更
好一些。出口方面，4 月工业企业出口交货值同比增速从 3 月的 1.4%跃
升至 4 月的 7.3%，形成了工业生产加速的另一有力支撑。 

◼ 制造业：相较于基建投资的再加速。正如我们之前的报告所说，今年基
建投资的重要性正逐渐被制造业投资所取代，4 月的投资同比增速数据
再次佐证了这一逻辑。虽然 4 月制造业投资同比增速较 3 月略有降温，
但其与基建投资同比增速的差值仍在进一步走阔中，证实了制造业的重
要性依旧。 

同样，在民企信心尚未完全修复的背景下，制造业投资更靠科技政策 

“充电”。今年以来民间投资相对整体投资同比增速的表现就在持续下
滑，因此更靠科技政策为制造业投资“保驾护航”。受 4 月制造业投资
边际略有下滑的影响，4 月大部分工业子行业制造业投资表现不如 3 月，
但与科技相关的部分行业（如通用设备、专用设备、交通设备等）较去
年同期均有提速。 

◼ 基建：重要性继续淡化中。4 月广义基建投资同比增速为 5.9%（3 月为
8.6%），再次延续了之前的放缓态势。其中，4 月基建投资端降温比较明
显的包括了公用事业与水利、环境和公共设施两大板块，相比之下交通
仓储板块表现略佳。 

财政刺激下的基建，放缓幅度并不会过大。此轮基建投资增速的逐步放
缓，地方政府是主因，这是因为前期两种与基建相关的地方性债券（即
专项债和城投债）发行规模都较小。不过，有中央政府“加持”的财政
刺激政策将在一定程度上对冲基建放缓的幅度——譬如 2023 年年底的
增发国债会在 6 月底前全部用于项目建设，这也解释了为何近期与基建
相关的部分高频指标开始出现边际上行态势；再如 2024 年的超长期特
别国债也于 5 月开始发行，而超长期特别国债的投向领域也包括基建项
目。 

◼ 地产的调整正经历“分水岭”。4 月地产量价弱企稳：一是 4 月商品房销
售面积同比-22.8%，绝对值处于历史底部；二是房价尚未企稳，4 月统
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计局 70 城口径下一线城市新房价格环比录得 2014 年以来最低。 

这些“不寻常”的数据可能是地产政策在 4 月明显加速的原因，近期“以
旧换新”在高线城市加速落地，政策目前以房企代售、旧房换购为主，
核心城市的限购也在配合放开。在政治局会议明确住房去库存后，地产
政策的“分水岭”已比较清晰，后续的关键在于“钱从哪来”、“多大规
模”这些问题的逐一解决。 

◼ 消费离不开“假期叙事”。即便有亮眼的清明假期消费“成绩单”，但 4

月社零仍低于预期，同比回落至 2.3%。虽然受到去年五一假期的跨月错
位影响，但不可否认的是消费整体温和下“假期旺，平日淡”的分化。
结构上看，出行是 4 月社零的主要拖累，其中汽车回撤最大，零售额同
比降至-5.6%，餐饮收入同比降温至 4.4%，文体商品、首饰及化妆品等
可选消费同比增速也有不同程度的回落。 

 

◼ 风险提示：政策出台节奏及项目落地放缓导致经济复苏偏慢；海外经济
体提前显著进入衰退，国内出口超预期萎缩。 
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图1：4 月生产强、出口稳、消费软  图2：统计局口径房价下跌城市数增加 

 

 

 

注：历史区间选择的样本年份为 2015-2023 年（剔除

2020、2021 年） 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2024 年 4 月工业增加值季调后环比身处高位  图4：高技术产业工业增加值同比依旧领先于整体 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：与科技挂钩的行业工业增加值表现“更胜一筹” 

 

注：两年复合同比增速是用 2023、2024 年数据进行计算 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：4 月制造业投资相较于基建投资再提速  图7：制造业民间投资的拐点尚未明确显现 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
注：4 月民间制造业投资的数据尚未公布。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图8：4 月大部分子行业的制造业投资增速发生边际下滑，但科技相关板块依旧表现不弱 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：4 月基建投资同比增速再次延续了前期的放缓态势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

  

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

有
色
冶
炼

化
学
制
品

通
用
设
备

专
用
设
备

电
气
机
械

电
子
设
备

交
通
设
备

金
属
制
品

食
品
制
造

农
副
食
品

纺
织
业

医
药

汽
车
制
造

% 对制造业投资同比增速变化的拉动（相较于2024年3月）

对制造业投资同比增速变化的拉动（相较于2023年4月）

上游 中游 下游

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2019-04 2020-02 2020-12 2021-10 2022-08 2023-06 2024-04

其中，电、热、水供应 交通仓储

水利、环境和公共设施 广义基建

当月同比



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 6 / 9 

 

 

图10：4 月基建投资端明显降温的包括公用事业、水利、

环境和公共设施板块 
 

图11：前期专项债发行偏慢一定程度上解释了当前基

建的弱化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图12：沥青开工率拐点显现  图13：磨机运转率也开始小幅上行 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图14：4 月地产新开工、销售面积仍低迷  
图15：4 月一线城市新房价格环比降幅为 2014 年以来

最大 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图16：4 月以来，“以旧换新”在高线城市加速落地  图17：“以旧换新”政策以代售、旧房换购为主 

 

 

 

注：数据统计截至 2024/5/15 

数据来源：各地方政府网站，东吴证券研究所 
 

注：数据统计截至 2024/5/15，百分比数据代表各类政

策占总统计政策的比例 

数据来源：克而瑞，东吴证券研究所 
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图18：4 月社零主要产品拉动：汽车拖累明显 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


